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Yatirim Danismanligi Birimi 11 Eyliil 2018

Ozvarlik Karlihgi ile One Cikan Sirketler

Ozvarlik (Ozsermaye) Karlihg Nedir?

isletmenin belirli bir tarihteki varliklarindan biitiin borglar 6dedikten sonra geriye kalan varliklar isletmenin 6zsermayesinin karsiligidir.
Buna gore Toplam Aktifler — Toplam Borglar = Ozsermaye (Ozvarlik) seklinde 6zetlenebilir. isletmenin kredi almadigi, piyasa borcunun
olmadigi varsayiminda, dzvarliklar toplam varliklara esit olur. Temel olarak 6zvarlik, isletme kurulusunda ortaya konan sermaye ile isletme
faaliyetleri sonucunda olusan kar / zarar kalemlerinden olusur. isletme faaliyetleri karla sonuglaniyorsa dzsermaye > sermaye; isletme
faaliyetleri zararla sonuglaniyorsa sermaye > dzsermaye; kar ya da zarar yoksa 6zsermaye = sermaye olarak gerceklesmektedir. Ozvarlik
karliligi ise, isletme ortaklarinin koyduklari sermaye karsiliginda ne kadar kar elde ettiklerini, yani her bir birim sermaye karsihiginda kag
birim kar yaratildigini géstermektedir. Onemli bir gdsterge olan dzvarlik karlilig, yénetim performansi icin de kriter teskil etmektedir.
Ozvarlik karliligi, Net Kar (Yillik) / Ortalama Ozvarlik formdili ile hesaplanmaktadir.

Ozvarlik Karlihg Ne ifade Eder?

Belirli istisnalar harig tutuldugunda her isletme faaliyetlerini sonsuza kadar ylritme amaciyla kurulur ve burada temel amag siirdirilebilir
kar elde ederek piyasa degerini maksimize edebilmektir. Kurulus asamasinda ortaya konan sermaye isletmenin 6zvarliklarini olustururken,
ilerleyen siirecte faaliyetler sonucunda elde edilen kar / zarar dzvarlik kalemini belirlemektedir. isletmelerin kurulus amaci géz éniine
alindiginda faaliyetler sonucunda kar elde ederek dzvarliklarini biyiitmeleri istenmektedir. Ozvarliklarin bilylimesini saglayan temel kalem
net kar rakami oldugu igin, 6zvarlik karliligi sirketin gecmis dénemlerdeki performansini ve basarisini ortaya koymaktadir. Yiksek ve
istikrarli 6zvarlik karliligina sahip sirketlerin basarili bir yénetim ve is modeline sahip olduklari gérilmektedir. Gligli kar rakamlari
neticesinde yillar itibariyle biiyliyen &zvarliklar giiclii bir finansal ve mali gériiniim ortaya koymaktadir. istikrarli ve yiiksek &zvarlik
karliigina sahip sirketlerin Borsa istanbul’da diger sirketlere kiyasla pozitif fiyatlamaya konu olduklari gériilmektedir. Béyle sirketlere orta —
uzun vadeli yatirnm yapan yatirimcilarin, gegmis dénemler géz éniinde alindiginda Borsa istanbul Endeksleri’'nden daha fazla getiri elde
ettikleri goriilmektedir. Bu nedenle orta — uzun vadeli yatirim yaparken, 6zvarlk karlihgina bakmak yararli olabilecektir. Elbette ki, 6zvarhk
karhhgi yatirrm yapmak icin tek kriter olarak ele alinmamali, hisse secimi yaparken; sirketin temel yapisi, icinde bulundugu sektor, ortaklik
yapisini, mali durumunu ve finansal gériinimiini incelemek ve buna gore bir karar vermek énem arz etmektedir. Ozvarlik karliliginin
bulunmasi gereken seviyeler ile ilgili genel bir ortalama vermek ¢ok miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle bir sirketin sahip oldugu 6zvarlik
karliligini ayni sektorde yer alan diger sirketler ile kiyaslamak ve sektdr ortalamalarini dikkate almak daha faydali olacaktir. Yine de burada
sirketlerin 6zvarlik karliligina bakarken, sirketlerin 6zvarhk karlihginin en azindan piyasadaki risksiz faiz oraninin tizerine belirli bir risk primi
eklemek suretiyle hesaplanan degerin lizerinde olmasi arzu edilir. Yatirim siirecinde olan sirketlerin karlilik rakamlarinin baskilandigi ve
buna bagli olarak 6zvarlik karhihginin gerileme kaydettigi gérilmektedir. Burada 6zvarlik karlihgindaki gerileme yatirim kaynakli olmakta ve
finansal goriiniim agisindan olumsuz bir durum teskil etmemektedir. Yaptigimiz ¢alismada yatirim siirecinde yer alan ve 6zvarlk karlilig
gerileyen sirketler yer almamakta olup, bu sirketler ayrica ele alinmalidir.

Yaptigimiz ¢alismada, BIST-Tim’de yer alan sirketlerin son 5 yildaki 6zvarlik karhhklari ¢cekilmis ve ortalamasi alinmistir. Son 5 yildaki
ortalama 8zvarlik karliliginin standart sapmasi ve sharpe orani hesaplanmistir. Ozvarlik karliigi %15’e yakin ve iizerinde olan, sharpe orani
2’nin Gzerinde bulunan ve dzvarlik karlilig: istikrarli bir seyir izleyen sirketler tespit edilmistir. Bu sirketler icinden 2018/06 dénemine ait
ozvarhk karliligi artis kaydeden ve PD/DD garpani agisindan son 5 yil ortalamasinin altinda yer alan sirketler secilmis ve sirketlerin tarihsel
getirileri asagidaki tablolarda sunulmustur. Sirket secimi yapilirken sirketlerin yabanci para pozisyonlari gbz ontinde bulundurulmus ve son
dénemdeki kur hareketlerinden 6nemli 6l¢clide olumsuz etkilenebilecek sirketler degerlendirme disinda birakilmistir.
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Ozvarhk Karlihg Kriteri Basta Olmak Uzere Segilen Sirketler:

Daha 6nce 2018/03 finansal sonuglarina gore yaptigimiz calismamizi 2018/06 donemine goére glincelledik. Temeli 6zvarlik karlihgi ve PD/DD
rasyosuna dayanan 2018/06 finansal sonuglarina gore giincellenen ¢alismamizda yer alan sirketler asagidaki tabloda listelenmistir. Tabloda
yer alan hisselerin nasil degerlendirilmesi gerektigine iliskin agiklama tablonun altinda yer almaktadir. Tablolarda kullanilan veriler
06.09.2018’e aittir.

kod g Ad Ozvarlik Karlihg: (SH Ozvarlik Karh
5 Yil Ortalamasi 2018/06

PD/DD (Son 5 Y PD/DD Yilbagindan Bu Yana
o on 'h Bl BisT100 Gorey
Ortalamasi) (06.09.201

Beta

Sharpe

Ege Endustri 46,70% 59,34%

TTRAK Tirk Traktor 42,50% 55,31% 5,70 5,40
BIMAS Bim Magazalar 39,45% 42,10% 9,25 10,31
FMIZP F-M izmit Piston 37,77% 75,23% 4,12 5,44
TOASO Tofag Oto. Fab. 31,67% 44,57% 4,64 3,91
TUPRS Tiipras 29,69% 34,17% 3,60 2,32
BOLUC Bolu Cimento 27,38% 35,61% 4,95 1,92
BFREN Bosch Fren Sistemleri 27,10% 56,32% 3,99 7,06
HEKTS Hektas 24,32% 45,48% 3,24 2,06
TAVHL TAV Havalimanlari 23,88% 3,46 2,58
BRISA Brisa 23,70% 2,65 3,56
SODA Soda Sanayii 23,38% 31,85% 7,14 1,32
ASELS Aselsan 20,10% 27,99% 2,17 3,63 3,46 1,08
ULKER Ulker Biskiivi 20,00% 25,45% 10,16 4,27 2,06 0,67
JANTS Jantsa Jant Sanayi 19,23% 30,45% 2,00 2,35
ERBOS Erbosan 19,18% 29,33% 3,56 1,42
EGSER Ege Seramik 19,08% 20,25% 4,01 1,28
TSKB T.5.K.B. 17,69% 18,21% 40,92 1,12
ALKIM Alkim Kimya 17,46% 23,96% 2,51 2,08
CRDFA Creditwest Faktoring 17,14% 15,15 0,90
AKSA Aksa 15,70% 19,19% 3,47 1,46
GOODY  |Good-Year 15,00% 24,01% 3,45 2,02
EREGL Eregli Demir Celik 14,49% 24,20% 2,83 1,31
GARAN Garanti Bank 14,44% 17,43% 8,16 1,15
AYGAZ  |Aygaz 14,22% 17,20% 2,88 1,29

2018/06 doneminde 6zvarlik karlihg son 5 yillik ortalama 6zvarlik karhihg oraninin Gzerinde ise yesil; altinda ise kirmizi renk ile
gosterilmistir. 06.09.2018 tarihi itibariyle mevcut PD/DD c¢arpani, son 5 yildaki ortalama PD/DD ¢arpaninin altinda ise yesil; Gzerinde ise
gecmis ortalamalarina gore yiksek olanlar kirmizi renkle gosterilmistir. Tablodaki sirketler 3 grupta incelenebilir.

1. Her iki situnda da yesil renk ile gosterilen oranlara sahip sirketler, 6zvarlik karliligi gegmis ortalamasinin tizerine ¢ikmis olmasina
ragmen PD/DD rasyosu ge¢mis ortalamalarina gore dusik seyreden sirketleri gostermektedir. Bu durum sirketlerin karliliginin
artmis olmasina karsin bunun fiyatlara yansimadiginin bir gostergesidir. Bu sirketler, gelecek projeksiyonlarinda 6nemli bir
degisim olmadigi siirece hisse fiyatlarinda yukari yonli potansiyelin yiiksek olacagl diisinilen sirketlerdir. Bu sirketler tabloda
koyu renkli olarak gosterilmistir.

2. PD/DD degeri kirmizi renkle gosterilmis olmasina ragmen tabloda yer alan sirketler 6zvarlik karlihg artan sirketler oldugu igin
primli ibaresini kullanmanin yanhs olacagini distiniyoruz. Dikkat edilecek olur ise bu sirketlerin PD/DD rasyosunda sinirli bir artis
olmasina karsin, bu artisin 6zvarlik karlihgindaki artis ile fazlasiyla dengelendigi gériilmektedir. Bu nedenle bu sirketler, mevcutta
da firsat sunmakla birlikte, 6zellikle konjonktiirel dalgalanmalarda daha cazip firsatlar olusturabilirler. Bu sirketler tabloda bordo
renkli olarak gosterilmistir.

3. Ozvarlik karlihg gecmis yillar ortalamalarina gore sinirli bir gerileme gésteren buna karsin PD/DD rasyosu bu diisiisten daha
fazlasini fiyatlayan sirketler. Bu sirketlerin 6zvarlik karhliklari dengeli bir sekilde seyrederken diisen degerlemeler bu hisseleri cazip
hale getirmektedir. ilerleyen dénemlerde 6zvarlik karlihgindaki bu disislerin durmasi ya da trendin tekrar tersine dénmesi bu
hisselerdeki firsatlari artirabilir. Bu sirketler tabloda mavi renkli olarak gosterilmistir.
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Tarihsel Getiriler:

_ S L2202 o o . o .. | 2018 Ocak'tan

Hisse Adi 31.12.2017 | 2013 Yil Getiri | 2014 Yih Getiri | 2015 Yili Getiri | 2016 Yil Getiri | 2017 Yih Getiri ..

L. Bu Yana Getiri

Arasi Getiri

ASELS Aselsan 681,0% 3,9% 39,6% 41,8% 51,3% 150,9% -17,9%
EREGL Eregli Demir Celik 566,5% 26,5% 86,6% -25,7% 81,5% 109,3% 20,6%
EGEEN Ege Enduistri 563,9% -13,6% 322,9% 63,0% -25,8% 50,3% 39,4%
HEKTS Hektas 460,7% -1,0% 62,1% 12,4% 34,5% 131,1% 41,7%
SODA Soda Sanayii 436,8% 18,9% 86,4% 32,3% 53,3% 19,3% 71,5%
BOLUC Bolu Cimento 405,3% 78,6% 121,1% 0,8% 30,7% -2,8% 3,6%
ERBOS Erbosan 336,2% -2,9% 116,2% -16,4% 8,1% 129,8% -15,5%
TOASO Tofag Oto. Fab. 307,3% 39,1% 25,5% 26,2% 34,5% 37,5% -27,6%
AKSA Aksa 287,6% 71,6% 1,5% 51,0% -4,6% 54,5% -6,0%
JANTS Jantsa Jant Sanayi 225,6% 101,4% 55,2% -37,6% 6,1% 57,2% -12,9%
TUPRS Tiipras 207,9% -10,5% 33,6% 25,9% 10,8% 84,6% 17,0%
TAVHL TAV Havali lar 202,2% 75,1% 27,8% -1,2% -18,4% 67,5% 42,1%
EGSER Ege Seramik 190,0% 46,1% 59,0% 6,3% -22,8% 52,1% -16,7%
AYGAZ Aygaz 151,8% -4,2% 28,1% 6,4% 30,0% 48,4% -15,4%
ALKIM Alkim Kimya 143,8% 20,5% 11,9% -10,8% 41,8% 42,9% -4,9%
ULKER Ulker Biskiivi 124,3% 62,7% 25,2% -3,8% -6,9% 23,0% -21,0%
BIMAS Bim Magazal 96,3% 1,1% 17,2% 4,4% -2,6% 62,9% -6,3%
TTRAK Tiirk Traktor 87,6% 12,5% 37,8% -2,7% 15,6% 7,5% -35,4%
BRISA Brisa 72,4% -4,1% 115,9% -14,5% -17,2% 17,6% -17,5%
GOODY Good-Year 72,1% -22,9% 97,8% -15,1% 8,9% 22,0% -5,7%
CRDFA Creditwest Faktoring 55,7% 9,4% 19,5% -1,1% 19,5% 0,9% -2,2%
TSKB T.5.K.B. 54,8% -3,4% 30,9% -10,0% 10,7% 23,0% -36,0%
BFREN Bosch Fren Sistemleri 29,7% -31,6% 28,4% 19,6% -15,1% 45,4% -9,4%
GARAN Garanti K 26,6% -23,8% 37,1% -23,2% 8,8% 45,2% -41,5%
FMIZP F-M izmit Piston -0,3% -32,8% 41,1% 1,0% -2,0% 6,2% 32,0%
Hisselerin Getiri Ortalamalari 231,4% 16,7% 61,1% 5,2% 13,2% 51,5% -1,0%
BIST-100 47,5% -13,3% 26,4% -16,3% 8,9% 47,6% -19,6%
BIST-Tiim 50,9% -12,3% 26,3% -14,5% 8,7% 46,6% -19,0%

Tabloda yer alan sirketlere iliskin 6zet degerlendirmeler ve tablolar raporun ilerleyen sayfalarinda yer almaktadir.
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AKSA:

Gelirlerdeki ve faaliyet karindaki olumlu seyir

e Ozvarlik karlihgindaki giiclii artis ve ortalamanin tizerinde yer almasi
e Dowaksa’daki artan kapasite kullanimi ve yeni yatirimlarla buyime imkani

Yilliklandirilmig Satiglar ve Karliik Rakamlari (Bin TL)
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ALKIM:

e stikrarli ve giiclii finansal gdriiniim
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PD/DD  sreeees Son 5 Yil Ortalamasi

e 2018/06 itibariyle 6zvarlik karhihgindaki glicli artis ve ortalamanin lzerindeki seyir
e Ozvarlik karliigi ve karlihk rakamlarindaki artisin tam olarak hisse fiyatlarina yansimamasi
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ASELS:

AYGAZ:

Yiksek ozvarhk karhihgi ve finansal gériiniimdeki istikrarl ve gugli seyir

2018/06 itibariyle 6zvarlik karliigindaki gliclt artis ve 6zvarlik karlihginin 5 yillik ortalamanin tGzerinde bulunmasi

Yillara yaygin siparis bliytkliginin rekor diizeylerde bulunmasi
Son 5 yillik PD/DD garpani agisindan mevcut olan iskonto
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Ozvarlk Karhig (%) vueves Son 5 Y1l Ortalamas

Son donemde gelir tarafindaki olumlu goriiniim
Ozvarlik karliligindaki artis ve ortalamanin tzerinde seyir
Petrol fiyatlarindaki yikselisin hisse fiyatlarini desteklemesi
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Piyasa Degeri ve Karlihk Rakamlan (Bin TL)
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BFREN:

o  Yiksek 6zvarhk karliligi ile 2018/06 itibariyle 6zvarlik karlihgindaki giicli artis
e Ortalama lzerinde seyreden 6zvarlik karliligi
o  Gelirlerdeki istikrarh seyir
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mm Satis gelirleri (sol eksen) Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kar (sag eksen) W Piyasa Degeri (sol eksen) Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kar (sag eksen)
Ozvarlik Karlihg (%) PD/DD
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BIMAS:

o stikrarli ve giiglii finansal gdriinim

e  Yuksek ozvarlik karliligi ve 2018/06 itibariyle 6zvarlik karliligindaki glicli artis ve ortalamanin tzerindeki seyir
e Son 5 yillik PD/DD garpani agisindan mevcut olan iskonto

Yilliklandirilmig Satiglar ve Karlihk Rakamlari (Bin TL) Piyasa Degeri ve Kérlilik Rakamlari (Bin TL)
30.000.000 1.500.000 25.000.000 1.500.000
25.000.000 20.000.000
20.000.000 1.000.000 15.000.000 1.000.000
15.000.000
10.000.000 crpri-at il 500.000 10.000.000 T — 500.000
5.000. 000 I | I I 5.000.000 -
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W Satis gelirleri (sol eksen) —— Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kar (sag eksen) I Piyasa Degeri (sol eksen) Faaliyet Kar1 (sa§ eksen) ———Net Kar (sag eksen)
Ozvarlik Karlihgi (%) PD/DD
80,00 25,00
60,00 20,00
40,00 1500
g 10,00
20,00 5,00
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Gedikyatinm

BOLUC:
e VYillar itibariyle artan ve istikrarli bir seyir izleyen karlilik ve piyasa degeri
e Yiksek 6zvarlk karhihgi ve 2018/06 itibariyle 6zvarlik karliigindaki giigli artis ve ortalamanin tGzerindeki seyir
e  Yiiksek ve istikrarli temettl verimliligi
e Son 5 yillik PD/DD garpani acgisindan mevcut olan iskonto
Yilliklandirilmis Satislar ve Karlilik Rakamlan (Bin TL) Piyasa Degeri ve Karlilik Rakamlari (Bin TL)
800.000 200.000 1.000.000 200.000
600.000 150.000 Z£g$ L LA 150.000
400.000 100.000 400.000 100.000
200.000 50.000 200.000 50.000
0 0 I
N O 5338338383353 3833838838
\°\°\°»\°\°\°\°\°\°\°\°\°\°\°\°\°\° [ = = e - B e
FFEFT S EEEEEEEEREEEEEEREERE
m Satis gelirleri (sol eksen) Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kar (sag eksen) = Piyasa Degeri (sol eksen) Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kar (sag eksen)
Ozvarhik Karlihgi (%)
50,00 3,00
40,00 %,gg
30,00 1:50
20,00 1,00
10,00 0,50
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Ozvarlk Karih@ (%) veveres Son 5 Yil Ortalamas PD/DD  eeeee son 5 Yil Ortalamasi
BRISA:
e  Satis gelirlerindeki olumlu seyir
e  Carpanlar bazinda mevcut olan iskonto
e  Aksaray yatiriminin devreme girmesi ile birlikte karlihga yapmasi beklenen olumlu katki
Yilhiklandirilmig Satiglar ve Karliik Rakamlari (Bin TL) Piyasa Degeri ve Karlilik Rakamlan (Bin TL)
3.000.000 400.000 4.000.000 400.000
2.500.000
3.000.000 ~ 300.000 3.000.000 A 300.000
1.500.000 l 200.000 2.000.000 200.000
1.000.000 1 L
s0000 | HHHH 100000 1000000 io0000
0 L L L LR o L0 e e s s A s e s et e
o [=)] [a2] [=)] o (2] o [0} o [=)] o (=)} o [=)] o [=)] o
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m Satis gelirleri (sol eksen) Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kar (sag eksen) . Piyasa Degeri (sol eksen) Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kar (sag eksen)
Ozvarlik Karliig (%) PD/DD
50,00 8,00
40,00 6,00
30,00 4,00
20,00
10,00 2,00
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Gedikyatinm

CRDFA:

istikrarli finansal gériinim ve ézvarlik karlihig

Yillar itibariyle yliksek seyreden ve istikrarl bir gériinime sahip olan temetti verimliligi

e Son 5 yilhik PD/DD garpanina gére mevcut olan iskonto
Yilhiklandirilmis Gelirler ve Karliik Rakamlari (Bin TL) Piyasa Degeri ve Karlilik Rakamlari (Bin TL)
150.000 60.000 00,000 - . 60.000
50.000 180.000 -
100.000 40,000 160.000 - o ¥ | 50.000
30.000 Eg-g$ 1 | 40000
50.000 20000 oo | | 20000
10.000 ggg00
o AL ALLEEREER AL R ERRAER o 60.000 - - 20.000
P PO P R R PR R P OO 40,000 -
R O I 20000 - - 10.000
BT AT AT AT AR AP AT AT AT AT AP AP AP ADT AT A I AEREERRNRNNRRANANRNNRERRRRNN NN Ay
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mm Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler (sol eksen) \P\Q Q\Q,\N\QN’\,\QQ\Q ’L\Q QQ’\}\Q'\?‘\Q b\Q,@\Q ‘7\Q (O\Q ‘e\ \Q \Q@\Q
S NPT O S SN
= Faaliyet Kari (sag eksen) B S VY ’\« R R P R i e R M Y
——Net Kar (sag eksen) = Piyasa Degeri (sol eksen) Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kar (sag eksen)
Ozvarlik Karlihg (%) PD/DD
40,00 4 1,80
35,00 1,60
30,00 - 1,40
25,00 - 1,20 -
20,00 + 1,00 |
15,00 - 0,80 |
10,00 - 0,60 |
3,00 0,40 -
0,00 4 020 1
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Ozvarlik Karllig (%) =eeeees son 5 Yil Ortalamasi v Y Kb Y Y sonsvitoratimay Y Y Y
EGEEN:
e |stikrarli seyreden satis ve karlilik rakamlari
e  Oldukga gii¢li seyreden dzvarlik karliligi (%46,70)
e  Gulgcli temettd verimliligi
Yilliklandirilmis Satislar ve Karlilik Rakamlari (Bin TL) Piyasa Degeri ve Karlilk Rakamlar (Bin TL)
500.000 200.000 1.500.000 200.000
400.000 150000 1.000.000 150.000
300.000 - 100.000 100.000
200.000 500.000
100.000 50.000 50.000
0 el 0 e nn s oo n AERARRASHARERSHA RN Y
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m Satis gelirleri (sol eksen) Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kar (sag eksen) W Piyasa Degeri (sol eksen) === Faaliyet Kari (saj eksen) ==—Net Kar (saj eksen)
Ozvarhik Karlihgi (%) PD/DD
80,00 6,00
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60,00 200
40,00 3,00
2,00
20,00 100
0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 11 Olm T L R T T T LA I B B T LI T T 1

P O P P PP RIS P
I I e e R I R A N R M I
R R S QARSI '

P P PP PP PP PR
IR IR SRR R SRR RS ARSI R RN I S
o K 6‘9\ o 5»“) 00\ 0’0‘\ Qx"’\ Q'\',”\ Q'»“\ 0'»“\ Q\f’\ & (@ b 0’3’\

»

Ozvarlik Karliligi (%)

....... Son 5 ¥l Ortalamas «++==+= Son 5 Yl Ortalamasi

(0216) 453 0053




Gedikyatinm

EGSER:

e Genel olarak istikrarli seyreden finansal gorinim ve 6zvarhk karlihg
e Son 5 yil ortalamasina gére PD/DD garpani agisindan mevcut olan iskonto
o  Gugli temettd verimliligi

Yilhiklandirilmis Satiglar ve Karlihk Rakamlan (Bin TL) Piyasa Degeri ve Karliik Rakamlan (Bin TL)
500.000 80.000 400.000 80.000
400.000 60.000 300.000 e 60.000
300.000 "SR
200.000 40.000
200,000 40.000
100.000 20.000 100.000 20.000
o L L Ll L i il o L0 s s et e ¢
> 5 D P O PO PO PO DPDO D ) SR I T B T R ) P PP PP SO
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W Satis gelirleri (sol eksen) == Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kir (sag eksen) . Piyasa Degeri (sol eksen) Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kar (sag eksen)

Ozvarlik Karlihg (%) PD/DD
30,00 2,00
25,00
20,00 1,50
15,00 1,00
10,00
500 0,50
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ERBOS:

e Son dénemlerde hiz kazanan karlilik artisi ve iyilesen finansal gériinim
e 2018/06 itibariyle 6zvarlik karliigindaki gticlti artis ile son 5 yillik 6zvarlik karliliginin oldukga tizerine ¢ikilmasi
e Hak edilen daha yiiksek PD/DD garpani

Yilliklandinlmis Satiglar ve Karlilik Rakamlari (Bin TL) Piyasa Degeri ve Karlilik Rakamlan (Bin TL)
500.000 80.000 500.000 80.000
400.000 Gooop  400.000 60.000
300.000 300.000
40.000
200.000 1 40000 500,000
oo oy LT 20000 soneee
L R Aman e e e ] 0 0
5O DO DO DO DD DD DD DO P R P R R R R PR CR P DX D
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= Satis gelirleri (sol eksen) Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kar (sa eksen) . Piyasa Degieri (sol eksen) —— Faaliyet Kari (safj eksen) ——Net Kar (saf eksen)
Ozvarlik Karlihg: (%) PD/DD
40,00 2,00
30,00 1,50
20,00 1,00
10,00 0,50
0,00 000 4m——
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EREGL:

e  Glgli ve istikrarl finansal goriinim
e 2018/06 itibariyle 6zvarlik karhihgindaki gliclu artis
e Demir — gelik fiyatlarindaki ylkselisin kar rakamlarini desteklemesi

Yilliklandinlmig Satiglar ve Karlilik Rakamlari (Bin TL) Piyasa Degeri ve Karlilik Rakamlari (Bin TL)
25.000.000 8.000.000 40.000.000 8.000.000
20.000.000 6.000.000 30.000.000 6.000.000
15.000.000
20.000.000 4.000.000
10.000.000 4.000.000
5.000.000 L1 2.000.000 10.000.000 . i 2.000.000
0 - n 0 0 = L] 0
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mmm Satis gelirleri (sol eksen) Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kar (sag eksen) . Piyasa Degeri (sol eksen) Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kar (sag eksen)
Ozvarlik Karlihg (%) PD/DD
30,00 2,50
25,00 2,00
2000
10,00 1,00
5,00 0,50
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Ozvarlik Karlihg (%) oeveees San 5 Yil Ortalamas: PD/DD  =eeeeee Son 5 Yil Ortalamasi
FMIZP:
e 2018/06 itibariyle 6zvarlik karliigindaki gliclt artis ve ortalamanin Gzerindeki seyir
e |[stikrarli finansal gériiniim ve giicli temetti verimliligi
e Son dénemde hiz kazanan gelir artisi ve karlilik rakamlarindaki yukselis
villiklandirnilmis Satiglar ve Karlilk Rakamlari (Bin TL) Piyasa Degeri ve Karlilik Rakamlan (Bin TL)
100.000 30.000 400.000 30.000
25.000 25.000
80.000 56,000 300.000 20.000
60.000 - 15.000 200.000 ~ 15.000
40.000 h [ 10.000
10.000 100.000
20.000 5.000 : 5.000
L0 e B S s s s s s s B s s s s s el IHIH\H\IHIH\IHIHwlewwlwwwl
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= Satis gelirleri (sol eksen) Faaliyet Kari (sag eksen) Net Kar (saj eksen) W Piyasa Degeri (sol eksen) = Faaliyet Kari (sa§ eksen) ——Net Kar (saf eksen)

Ozvarlik Karlihg (%) PD/DD
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GARAN:

e 2018/06 doneminde artis kaydeden 6zvarlik karhhg
e Bankacilik sektoriiniin genelinde gorilen tarihsel PD/DD garpani agisindan mevcut olan iskonto
e  BIST — 100 Endeksi’ndeki olasi ylikselislere dncl olmasi

Yilliklandirilmis Net Faiz Gelirleri ve Karlihk Rakamlari Piyasa Degeri ve Karlilik Rakamlan (Bin TL)
(Bin TL) 50.000.000 - - 9.000.000
18.000.000 9.000.000  45.000.000 - - 8.000.000
16.000.000 8.000.000  40.000.000 L 7.000.000
14.000.000 7.000.000  35.000.000 - e
12.000.000 6.000.000 o0 [ 6.000.000
10.000.000 5.000.000 25'000'000 - 5.000.000
8.000.000 4.000.000 - g L 4.000.000
6.000.000 3.000.000 20.000.000 -
4.000.000 2.000.000  15.000.000 - - 3.000.000
2.000.000 1.000.000  10.000.000 | I 2.000.000
0 0
- B B R B R R B B R ) 5.000.000 [ 1.000.000
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—— Net Kar (sag eksen) mmm Piyasa Degeri (50l eksen) = Faaliyet Kari (sag eksen) = Net K3r (sag eksen)
Ozvarlik Karliligi (%) PD/DD
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Ozvarlik Karlhig (%) «+ Son 5 Yl Ortalamasi

PD/DD  ceeeeee Son 5 Yl Ortalamasi

GOODY:

e lyilesen finansal gériiniim ile 2018/06 déneminde giiclii artis kaydeden dzvarlik karlihg
e Tarihsel PD/DD garpani agisindan mevcut olan iskonto
e  Karlilik rakamlarindaki hiz kazanan artis

Yilliklandirilmig Satiglar ve Karlihk Rakamlari (Bin TL) Piyasa Degeri ve Karlilik Rakamlari (Bin TL)
2.500.000 250.000 2.000.000 250.000
2.000.000 200.000 1.500.000 200.000
1.500.000 150000 4 000,000 150.000
1.000.000 i 100.000 100.000
500.000 N 50.000 500.000 50.000
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= Satis gelirleri (sol eksen) Faaliyet Kari (sag eksen) =—=Net Kar (sag eksen) I Piyasa Defieri (sol eksen) —— Faaliyet Kari (saf eksen) ———Net Kar (sa eksen)
Ozvarlik Karlihg (%) PD/DD
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HEKTS:

e  Yiksek 6zvarlik karhhgi

e lyilesen finansal gériiniim ile 2018/06 déneminde giiclii artis kaydeden dzvarlik karlihg

e Son dénemlerde hiz kazanan karlilik artisi

Yilliklandirilmig Satiglar ve Karhlik Rakamlar (Bin TL)

500.000
200.000

300.000 1
200.000 (]
100.000
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B Satig gelirleri (sol eksen)

Faaliyet Kari (sag eksen)

Ozvarlik Karlihg (%)
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JANTS:

e Yiiksek ozvarlik karhhg
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Faaliyet Kari (sag eksen)
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e 2018/06 itibariyle 6zvarlik karlhihgindaki glicli artis ve ortalamanin Gzerindeki seyir

e PD/DD garpani agisindan mevcut olan iskonto

Yilliklandirilmig Satiglar ve Karlilik Rakamlari (Bin TL)
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Gedikyatinm

SODA:

e istikrarli ve giiclii finansal gériinim
e  Yiksek seyreden 6zvarlik karhhg
e Dolar’'daki deger kazanimlarindan olumlu etkilenmesi

Yilliklandirilmig Satiglar ve Karlilik Rakamlari (Bin TL)
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TAVHL:

e  Gugli ve istikrarli 6zvarlk karhhgi
e PD/DD garpani agisindan mevcut olan iskonto

Piyasa Degeri ve Karlihk Rakamlari (Bin TL)
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o lerleyen dénemlerde portféye katilabilecek yeni havalimanlari

e stikrarli temettii verimliligi

e  Turizm ve havacilik sektériine yonelik olumlu beklentiler

villiklandirilmig Satiglar ve Karlihk Rakamlari (Bin TL)
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mm Satis gelirleri (sol eksen) = Faaliyet Kari (sag eksen) =——Net Kar (sag eksen)
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Gedikyatinm

TOASO:
e  Yiksek ve istikrarli 6zvarlik karhihgi ile 2018/06 itibariyle 6zvarhk karhhgindaki glgli artis
e istikrarli temettii verimliligi
e PD/DD garpani agisindan mevcut iskonto
e  Euro/TL kurunda yukselislerin karlihk rakamlari izerindeki olumlu etkisi ve sirketin kur riskinin PSA Grubu tarafindan tstlenilmesi
Yilliklandirilmig Satilar ve Karlilik Rakamlan (Bin TL) Piyasa Degeri ve Karlik Rakamlan (Bin TL)
20.000.000 1.500.000 20.000.000 1.500.000
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TSKB:
e  Gugli ve istikrarli 6zvarlk karhhgi
e Gugli ve istikrarl finansal gorinim
e PD/DD garpani agisindan mevcut olan iskonto
Yilliklandirilmig Net Faiz Gelirleri ve Karlilik Rakamlari Piyasa Degeri ve Karlilik Rakamlari (Bin TL)
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Gedikyatinm

TTRAK:

e  Gugli seyreden 6zvarlik karhhgi ile 2018/06 dénemi itibariyle yasanan glicli artis
e istikrarli temetti verimliligi ve giiclii ortaklik yapisi
e Son 6zvarlik karhhgina gére hak edilen daha ytiksek PD/DD ¢arpani

Yilliklandinlmig Satislar ve Karlilik Rakamlari (Bin TL) Piyasa Degeri ve Karlilik Rakamlari (Bin TL)
5.000.000 600.000 5.000.000 600.000
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TUPRS:
e  Karlilik rakamlari ve 6zvarhk karliigindaki gtigla artis
e |[stikrarl temetti verimliligi
villiklandinlmis Satislar ve Karlilik Rakamlari (Bin TL) Piyasa Degeri ve Karlihk Rakamlan (Bin TL)
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Gedikyatinm

ULKER:

e istikrarli seyreden ézvarlik karlihgi ile gliglii finansal gériiniim
e Son 5 yillik ortalamasi Gzerinde seyreden 6zvarlk karliligi
e PD/DD garpani agisindan mevcut olan iskonto

Yilliklandirilmig Satiglar ve Karlihk Rakamlari (Bin TL) Piyasa Degeri ve Kérlilik Rakamlari (Bin TL)
6.000.000 800.000 8.000.000 800.000
5.000.000 6.000.000 600.000
4.000.000 _ 600.000 g |
3.000.000 400000  4.000.000 400.000
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Ozvarlik Karlihgi (%) PD/DD
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Gedikyatinm

Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. - Yatinm Danismanhgi Birimi

E-Posta : gyd@gedik.com
Adres : Necatibey Cad. Alipasa Degirmen Sok. No: 24 34425 Tophane/Karakoy/ISTANBUL

Tel : (0216) 453 0053

Yatinm Danismanhgi Birimi

Uzeyir DOGAN Yatinm Danigmanhigi Madard uzeyirdegan@gedik.com
Beste Naz KOKSAL Yatinm Danismanhg Miidiir Yrd. bestenaz.koksal@gedik.com
Ali Erkan TANACIOGLU Yatirim Danigmani atanacioglu@gedik.com
Onurcan BAL Yatirim Danismanligi Uzman Yardimcisi obal@gedik.com
Elif KAYA Yatinim Danigmanligi Uzman Yardimcisi ekaya@gedik.com

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmigtir. Yatirim sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanhg! kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgl sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler,
herhangi bir yatinm aracinin alim satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karan verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber
verilmeksizin degistirilebilir. Tim sinyal ve veriler, Gedik Yatinim tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu sinyal ve
kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Gedik Yatirim sorumlu degildir.

(0216) 453 0053 www.gedik.com



Gedikyatirm

Adana - Seyhan
Cinarli Mah. Ziyapasa Bulvari No: 78 Giinep Ziyapasa is Merkezi Kat:5 No :504
Seyhan/ADANA Tel: (0322) 355 0350 Faks: (0322) 290 3518

Ankara - Kizilay
Stimer Birinci Sok. No: 13/3 Demirtepe/ANKARA Tel: (0312) 232 0949 Faks: (0312) 231 4627

Antalya - Muratpasa

Yenigiin Mah. Mevlana Cad. No: 54 Ozpinarlar Midtown Plaza 2 A Blok Kat:4 Ofis:23
Muratpasa / ANTALYA Tel: (0242) 329 31,00 (pbx) Faks: (0242) 502 1771

Aydin - Nazilli

Altintas Mah. istasyon Bulvari No:19 Kat:4 Daire:12 Nazilli / AYDIN Tel: (0256) 314 1598
Faks: (0256) 315 8852

Bursa - Nilufer

Odunluk Mah. Liman Cad. No:7 Nilufer / BURSA Tel: (0224) 275 3550 Faks: (0224) 451
7966

Denizli - Merkez

Saraylar Mah. ikinci Ticari Yol Sok. No: 32 Kat: 4 DENiZLi Tel: (0258) 263 8015 Faks: (0258)
2419101

Edirne - Merkez

Sabuni Mah. Banka Araligi Sok. Kardesler is Merkezi No:10/19 Merkez/EDIRNE Tel: (0284)
212 2530 Faks:(0284) 213 3778

Eskisehir - Merkez

Sakarya Cad. Kopriibasi Sen Sok. Onur ishani No: 1 Kat: 4 ESKiSEHIR Tel: (0222) 230 0908
Faks: (0222) 220 3702

Genel Miidirliik

Cumhuriyet Mah. E-5 Yanyol No: 29 34876 Yakacik/Kartal/ISTANBUL Tel: (0216) 453 0000
pbx Faks: (0216) 377 1136

istanbul - Bahgesehir

Tahtakale Mah. Ispartakule Firat 1 Cad. 143 Sk. No : 4/2 Bahgecity Ticaret Merkezi A Blok
1.Kat 21 Nolu Ofis Avcilar/ istanbul Tel: (0212) 669 8470 Faks: (0212) 669 7813
istanbul - Etiler

Aytar Cad. Metro ishani No: 10, D: 6, K: 2 Levent /Besiktas/iSTANBUL Tel: (0212) 270 4100
Faks: (0212) 270 6110

istanbul - Kapaligargi

Kiirkgiiler Sk. No: 25 Emindnii/Kapaligarsi/ISTANBUL Tel: (0212) 513 4001 Faks: (0212) 527
1686

istanbul - Maltepe

Baglarbasi Mah. Bagdat Caddesi. Gedik is Merkezi A Blok No: 414 Kat: 2 Daire: 22 iSTANBUL
Tel: (0216) 399 0042 Faks: (0216) 399 1817

istanbul - Tophane

Necatibey Cad. Alipasa Degirmen Sok. No: 24 34425 Tophane/Karakdy/ iISTANBUL Tel:
(0212) 251 6006 Faks: (0212) 293 4903

izmir - Alsancak

Cumhuriyet Bulvari No:131 Cevher Apt. Kat: 2 D: 3/4 Alsancak/iZMIR Tel: (0232) 465 1020
Faks: (0232) 220 3702

Konya - Selguklu

Beyazit Mahallesi, Hiisnii Ask Sok. Bezirci is Merkezi Kat:4 D:403 Selguklu / KONYA Tel:
(0332) 238 5960 Faks: (0332) 238 5975

Manisa - Merkez

Anafartalar Mah. Mustafa Kemal Pasa Cad. Kamil Mentes Apt. No: 34/1 MANISA Tel: (0236)
2394298 Faks: (0236) 239 4302

Mugla - Bodrum

Yokusbagi Mah. Kibrs Sehitleri Cad. No:19 Bodrum /Mugla Tel: (0252) 316 3270 Fax:
(0252) 316 9270

Samsun - ilkadim

Kale Mah. Kaptanaga Sok. No: 18/41 Mecit Turan is Merkezi ilkadim- Samsun Tel: (0362)
431 6343 Faks: (0362) 431 3389

Usak - Merkez

ismetpasa Cad. No: 63 K: 2 Mavi Plaza USAK Tel: (0276) 227 2744 Faks: (0276) 227 2737

(0216) 453 0053

©

Ankara - Cankaya
Simon Bolivar Cad. No: 8/6 Cankaya/ANKARA Tel: (0312) 438 2700 Faks: (0312) 438 2747

Antalya - Alanya

Tahil Pazari Mah.404 Sok. Hafiz Ahmet Bedesteni No: 5/29-30 ANTALYA Tel: (0242) 248 3520
(pbx) Faks: (0242) 244 2910

Aydin - Kusadasi

Tiirkmen Mah. Hiilya Kogyigit Bulvari Timen Sokak Yali Evleri A Blok Daire No:6
Kusadasi/AYDIN Tel: (0256) 618 4477 Faks: (0256) 618 4491

Bursa

Fethiye Mah. Sanayi Cad., Corner Plus is Merkezi No:263 Kat:2 D:22/26 Niliifer/BURSA Tel:
(0224) 220 5150 Faks: (0224) 220 50 99

Corum - Merkez

Yavruturna Mah. 1. Maliye Sok. No: 1 Kat: 4 D: 22 Corum Tel: (0364) 211 1145 (pbx) Faks:
(0364) 201 05 63

Diizce - Merkez

Cedidiye Mah. Hafiz Hasan Efendi Cad. No: 17/1 Merkez/DUZCE Tel: (0380) 524 0800 Faks:
(0380) 524 0807

Elazig - Merkez

Yeni Mah. Gazi Cd. No: 28/3 ELAZIG Tel: (0424) 233 2801/237 0998 Faks: (0424) 233 2735

Gedik Private

Bagdat Cad. Esen Apt. No: 351/5 Saskinbakkal /iISTANBUL Tel: (0216) 560 3400 Faks: (0216)
411 2354

istanbul - Atasehir

Barbaros Mah. Ihlamur Bulvari Sarkag Sok. Agaoglu My Prestige No:1 D:12-13
Atasehir/iISTANBUL Tel:(0216) 560 3700 Faks: (0216) 688 6786

istanbul - Bakirkoy

Cevizlik Mah. Muhasebeci Sok. Nese Han No: 1 Kat:3 Bakirkdy/iSTANBUL Tel:(0212) 660
8525 Faks: (0212) 570 0303

istanbul - Fenerbahge

Haci Mehmet Sok. 24 E Dalyan Konut Sitesi D: 6 34726 Fenerbahge/Kadikéy/ISTANBUL Tel:
(0216) 360 5960 (pbx) Faks: (0216) 368 6610

istanbul - Levent

Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. Levent Loft Residence No:201 D: 18 ve 116 Sisli/iSTANBUL
Tel: (0212) 268 3268 Fax: (0212) 264 4495

istanbul - Sisli

Esentepe Mah. Biiylikdere Cad. Levent Loft Residence A BLOK No: 201 K: 6 D: 106
Sisli/ISTANBUL Tel: (0212) 281 7884 Faks: (0212) 283 9280

istanbul - Umraniye

inkilap Mah. Kiigiiksu Cad. Cesminaz Sok. NO:2/7 Kat:3 UmraniyeTel: (0216) 461 3390 Fax:
(0216) 328 1032

Kocaeli - Gebze

Haci Halil Mah. Hiikimet Cad. No: 95 Gebze/KOCAELI Tel: (0262) 642 3400 Faks: (0262) 641
8201

Malatya - Battalgazi

Biiyiik Hiiseyin Bey Mah. Atatiirk Cad. Anadolu is Merkezi K: 3 No: 23 D: 9-10-11 Battalgazi /
MALATYA Tel: (0422) 325 6267 Faks: (0422) 322 2372

Mersin - Akdeniz

Mahmudiye Mah. Atatiirk Cad. Adil Kanun is Hani Kat: 2 Akdeniz / MERSIN Tel: (0324) 238
1818 Faks: (0324) 23122 52 /238 1824

Mugla - Fethiye

Babatasi Mah. 774. Sok. No.2 Fethiye / Mugla Tel: (0252) 612 0760 Fax: (0252) 612 3646

Trabzon - Ortahisar

Kemerkaya Mah. K.Maras Cad. Ticaret Mektep Sk. Ustaémeroglu is Merkezi No: 9/9
Ortahisar/TRABZON Tel:(0462) 326 0997 Fax:(0462) 326 3867

Zonguldak - Eregli

Miifti Mahallesi Stiheyla Erel Sokak. No:2/1 Ay City is Merkezi 7. Kat Ofis No:85 Karadeniz
Eregli / ZONGULDAK Tel: (0372) 329 1000 Fax: (0372) 316 6630




